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Le nouveau régime de l’appel public à l’épargne
Émilie CRÉTÉ
Direction de la Coordination pour la Stabilité ﬁ  nancière
Service des Relations avec la Place
La transposition de la directive européenne « Prospectus » dans le droit national (Loi Breton du 26 juillet 2005 et Règlement 
général de l’Autorité des marchés ﬁ  nanciers — AMF) a entraîné une réduction du périmètre d’application de l’appel public 
à l’épargne français mais aussi un renforcement des obligations légales qui en découlent. Alors qu’un certain nombre d’offres
de valeurs mobilières n’entrent plus dans le champ de l’appel public à l’épargne, les opérations y demeurant comportent 
désormais des obligations plus fortes en matière d’information pour les émetteurs. 
Cette évolution est d’importance puisqu’elle scinde plus distinctement les opérations de levée de fonds en deux catégories : celles
relevant de l’appel public à l’épargne, soumises à des contraintes légales fortes et les autres soumises à une régulation beaucoup
plus souple. En pratique, un régime intermédiaire allégé existe : l’appel public à l’épargne avec une dispense de prospectus.
Cet article vise à rappeler les nouvelles frontières de l’appel public à l’épargne français déﬁ  nies par la loi et le Règlement général 
de l’AMF et ses conséquences pour la Place.
Mots-clés : Appel public à l’épargne, prospectus, investisseur qualiﬁ é, 
émetteur
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L
a directive européenne « Prospectus », adoptée 
le 4 novembre 2003, a renforcé l’efficacité 
de la procédure du passeport européen en 
harmonisant les exigences d’information pour les 
émetteurs. Elle leur permet de réaliser une opération 
par appel public à l’épargne à partir d’un seul et même 
document d’information, le prospectus, dans toute 
l’Union sans l’autorisation préalable du régulateur 
du pays d’accueil. Cette directive a modifié le régime 
d’appel public à l’épargne français et a, par ailleurs, 
introduit une nouvelle définition harmonisée des 
investisseurs qualifiés.
1| Déﬁ  nition de l’appel public
à l’épargne
La notion d’appel public à l’épargne n’a pas été 
modifiée par la directive et est définie dans le
Code monétaire et financier (article L.411-1) par
deux types d’opération :
•  «  l’admission d’un instrument financier aux 
négociations sur un marché réglementé » ;
• « l’émission ou la cession d’instruments financiers 
dans le public en ayant recours soit à la publicité, soit 
au démarchage, soit à des établissements de crédit
ou à des prestataires de services d’investissement ».
Une opération réalisée par appel public à l’épargne 
entraîne l’obligation, au préalable, d’établir un 
prospectus, soumis au visa de l’Autorité des marchés 
financiers (AMF), qui contient des informations 
sur les caractéristiques de l’opération (contenu, 
modalités) et sur l’émetteur (organisation, situation 
financière, évolution de l’activité, etc.) et de le 
diffuser ensuite auprès des investisseurs. Par ailleurs, 
les émetteurs faisant appel public à l’épargne sont 
soumis à une obligation d’information périodique 
et permanente (publication des comptes financiers, 
informations relatives au gouvernement d’entreprise 
et au contrôle interne, etc.).
La notion d’appel public à l’épargne vise donc à assurer 
la protection de l’investisseur en lui fournissant les 
informations nécessaires pour fonder son jugement 
sur l’opportunité de l’investissement.
Par opposition, les opérations classées hors champ de 
l’appel public à l’épargne exemptent l’émetteur des 
obligations d’information du public et en particulier 
de la diffusion d’un prospectus préalablement à 
l’opération financière.
2| Nouveau périmètre d’application
de l’appel public à l’épargne
Le champ d’application très large de l’appel public 
à l’épargne se définit plus aisément a contrario
c’est-à-dire par les cas d’exemption dont le nombre 
a toutefois augmenté avec la transposition de la
directive « Prospectus ».
2|1 Cas d’exclusion de l’appel public
à l’épargne
Avant l’entrée en vigueur de la directive, le critère 
d’exclusion du champ de l’appel public à l’épargne 
se limitait au type de public destinataire de l’offre.
Ainsi, étaient exclues du champ de l’appel public à 
l’épargne les offres s’adressant à des investisseurs 
qualifiés ou à un cercle restreint d’investisseurs 
(composé de moins de 100 personnes liées aux 
dirigeants de l’émetteur par des relations personnelles 
à caractère professionnel ou familial) agissant pour 
compte propre.
Aujourd’hui, le champ d’exclusion de l’appel 
public à l’épargne a été étendu à d’autres types 
d’investisseurs. En effet, la liste des investisseurs 
qualifiés a été allongée (cf. encadré 1 et annexe), 
la notion de cercle restreint est désormais moins 
restrictive (seul subsiste le critère quantitatif : 
moins de 100 personnes) et une troisième catégorie 
d’investisseurs donnant lieu à une exclusion du 
champ de l’appel public à l’épargne a été ajoutée : 
les sociétés de gestion de portefeuille (SGP) pour 
compte de tiers. 
L’introduction de nouveaux critères sur le type 
d’émetteurs et le montant de l’offre contribue 
également à élargir le champ d’exclusion de
l’appel public à l’épargne.
Les émetteurs, désormais exemptés des obligations 
qui découlent du régime de l’appel public
à l’épargne, sont :
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• les organismes publics internationaux dont la France 
fait partie ;
• la BCE et les banques centrales de l’EEE ;
• les organismes de placement collectif (OPC).
Il convient de noter que les États membres de l’EEE 
et les organismes publics internationaux dont la 
France fait partie étaient déjà dispensés de publier 
un prospectus. 
Par ailleurs, l’émission ou la cession d’instruments 
financiers (en l’absence d’admission sur un marché 
réglementé) par une société anonyme (SA),
une société en commandite par actions (SCA) 
ou une autre forme sociale équivalente de droit 
étranger ne constitue pas une opération par appel 
public à l’épargne dès lors qu’elle présente l’une des 
caractéristiques suivantes :
• son montant total n’excède pas 100 000 euros ;
• son montant total est compris entre 100 000 euros 
et 2,5 millions d’euros et ne représente pas plus de 
50 % du capital de l’émetteur ;
• son montant par opération et par investisseur est 
supérieur à 50 000 euros ;
• la valeur nominale des instruments financiers 
s’élève au moins à 50 000 euros.
Le périmètre français d’exclusion de l’appel public à 
l’épargne a donc été substantiellement étendu même 
s’il demeure plus restrictif que celui prévu par la 
directive 1.
ENCADRÉ 1
Une nouvelle déﬁ  nition des investisseurs qualiﬁ  és
Aﬁ  n de rendre conforme le droit français à la directive « Prospectus » qui introduit une déﬁ  nition harmonisée des investisseurs 
qualiﬁ  és, le décret n° 2006-557 du 16 mai 2006 allonge la liste des personnes morales et physiques reconnues comme 
investisseurs qualiﬁ  és ou éligibles à ce statut.
Rappelons qu’un investisseur qualiﬁ  é est réputé comme tel s’il dispose des « compétences et des moyens nécessaires pour appréhender 
les risques inhérents aux opérations sur instruments ﬁ  nanciers » (art. L.411-2 du Code monétaire et ﬁ  nancier).
Le droit français identiﬁ  e aujourd’hui deux catégories d’investisseurs qualiﬁ  és : les investisseurs qualiﬁ  és de droit et les investisseurs 
qualiﬁ  és sur option.
• Les investisseurs qualiﬁ  és de droit regroupaient initialement 1 les investisseurs institutionnels agissant pour compte propre 
(établissements de crédit, entreprises d’investissement, sociétés d’assurance, sociétés de gestion d’OPCVM) et les grandes entreprises 
non ﬁ  nancières principalement. Aujourd’hui s’ajoutent pour l’essentiel à ces anciennes catégories : les États membres de l’OCDE, 
la Banque centrale européenne et les banques centrales de l’OCDE, les organismes ﬁ  nanciers publics internationaux dont la 
France fait partie, les sociétés de gestion agissant pour compte de tiers, le fonds de réserve des retraites, les intermédiaires en 
marchandises et les investisseurs qualiﬁ  és reconnus comme tels dans un autre pays de l’EEE.
• Les investisseurs qualiﬁ  és sur option constituent une nouvelle catégorie qui peut bénéﬁ  cier du statut d’investisseur qualiﬁ  é 
sur demande en s’inscrivant comme tel dans un ﬁ  chier prévu à cet effet par l’AMF. Il s’agit des petites et moyennes entreprises
(remplissant au moins deux des trois critères suivants : effectifs inférieurs à 250 personnes, bilan inférieur à 43 millions d’euros, 
chiffre d’affaires inférieur à 50 millions d’euros) et des personnes physiques qui remplissent certaines conditions de revenu et
d’expérience en matière ﬁ  nancière (au moins deux des trois critères suivants : portefeuille ﬁ  nancier supérieur à 500 000 euros, 
réalisation d’opérations ﬁ  nancières récurrentes, expérience professionnelle d’au moins un an dans le secteur ﬁ  nancier).
1  Décret n° 98-880 du 1er octobre 1998
1  Par exemple, s’agissant du montant des offres, la réglementation française a ajouté le seuil sur la quotité du capital (< 50 %). Par ailleurs, le droit français n’a pas retenu les associations 
et les collectivités locales parmi les émetteurs exclus du régime de l’appel public à l’épargne.56  Bulletin de la Banque de France • N° 153 • Septembre 2006
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2|2 Cas de dispense de prospectus
Certaines opérations réalisées par appel public à 
l’épargne bénéficient d’un régime allégé qui dispense 
les émetteurs de publier un prospectus tout en les 
soumettant aux obligations d’information périodique 
et permanente prévues par le Règlement général 
de l’AMF.
Il s’agit  principalement :
•  des émissions d’actions n’entraînant pas 
d’augmentation de capital ;
• des instruments financiers offerts à l’occasion
d’une offre publique d’échange, d’une opération 
équivalente étrangère, d’une fusion, d’une scission 
ou d’un apport d’actifs ;
• des instruments financiers offerts aux salariés,
aux administrateurs ou aux actionnaires ;
•  des actions représentant moins de 10  % du
nombre d’actions de même catégorie déjà admises 
sur le même marché ;
• des instruments financiers déjà admis sur un autre 
marché réglementé sous certaines conditions ;
• des émissions ou cessions d’instruments financiers 
par un émetteur autre qu’une SA ou une SCA dont le 
montant de l’offre respecte les critères d’exclusion de 
l’appel public à l’épargne.
Ces cas de dispense, déjà présents dans le cadre 
réglementaire français, n’ont pas été sensiblement 
modifiés par la transposition de la directive 
« Prospectus ».
Certaines conditions ont toutefois été assouplies 2.
3|  Implications pour la Place
La notion d’appel public à l’épargne, en garantissant 
un niveau minimum d’information aux investisseurs, 
participe de la protection de l’épargne, de la 
transparence des marchés et par conséquent de la 
stabilité financière. L’élargissement du périmètre 
d’exclusion de l’appel public à l’épargne n’a pas pour 
vocation de réduire ce niveau de protection mais 
permet d’opérer une distinction plus fine et plus 
opérante entre ce qui relève du domaine grand public 
et du domaine professionnel. L’approche discriminante 
par type de clientèle a été affinée et complétée par 
une prise en compte du profil de risque de l’émetteur 
et de l’importance de l’opération (cf. encadré 2).
Ce nouveau régime apporte plus de souplesse
et de flexibilité en responsabilisant davantage les 
investisseurs avertis tout en renforçant et en ciblant les 
exigences sur les opérations qui comportent un risque 
non négligeable et qui sont destinées à une clientèle non 
initiée et vulnérable. Ce dispositif à la fois plus protecteur 
pour les investisseurs qui en ont le plus besoin et moins 
contraignant pour les émetteurs à forte réputation ou 
qui ne ciblent pas un large public contribue ainsi à une 
meilleure efficacité de la régulation.
Le marché des titres de créances négociables (TCN) 
est particulièrement affecté par ce nouveau dispositif 
puisque, désormais, la totalité des émetteurs de titres 
de créances négociables sont exonérés ou dispensés de 
l’obligation de publier un prospectus. En effet, les titres 
à maturité inférieure à douze mois n’entrent pas dans 
le champ d’application de la directive « Prospectus ».
Quant aux émetteurs de bons à moyen terme négociables 
(BMTN), une large part (sociétés anonymes, sociétés 
en commandite par actions ou forme sociale étrangère 
équivalente) est exclue du champ de l’appel public à 
l’épargne du fait de la valeur faciale des TCN supérieure 
à 50 000 euros tandis que les autres formes sociales 
sont dispensées de prospectus.
2  À titre d’exemple, les instruments financiers doivent être admis sur un autre marché réglementé depuis plus de dix-huit mois désormais (et non plus de trois ans) pour dispenser leur 
émetteur de prospectus en cas de demande d’admission sur un marché français.Bulletin de la Banque de France • N° 153 • Septembre 2006  57
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ENCADRÉ 2
Schéma synthétique du nouveau régime d’appel public à l’épargne (APE)
Offre (émission ou cession)
au public d’instruments financiers 
Demande d’admission
sur un marché réglementé
Périmètre de l’appel public à l’épargne 
Cas d’exclusion de l’appel public à l’épargne 
L’offre s’adresse à : Offre d’instruments financiers
par des États membres,  des BCN, la BCE,
des organismes publics internationaux,
des OPC
Émission et cession d’instruments financiers
(hors admission sur un marché réglementé)
par une SA, une SCA ou une forme sociale
équivalente étrangère lorsque l’opération
présente l’une des caractéristiques suivantes : 
Opération globale
< 100 000 euros 
Opération globale comprise
entre 100 000 euros
et 2 500 000 euros
ET
Opération < 50 % du capital
Valeur par opération
et investisseur
> 50 000 euros 
Valeur nominale
> 50 000 euros 





Offre à l’occasion d’une OPE
ou opération équivalente
étrangère, d’une fusion,











sur un autre marché
réglementé
Émission ou cession
par un émetteur autre
qu’une SA ou une SCA
pour un montant satisfaisant
les critères d’exclusion
de l’APE
• Investisseurs qualifiés (compte propre)
• Cercle restreint d’investisseurs
  (compte propre)
• SGP pour compte de tiers58  Bulletin de la Banque de France • N° 153 • Septembre 2006
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Annexe
Décret n° 2006-557 du 16 mai 2006 modiﬁ  ant le chapitre Ier du titre Ier du livre IV
de la partie réglementaire du Code monétaire et ﬁ  nancier
NOR : ECOT0620060D
Le Premier ministre,
Sur le rapport du ministre de l’Économie, des Finances et de l’Industrie,
Vu le Code des assurances ;
Vu le Code monétaire et financier, notamment son article L. 411-2 ;
Vu le Code de la mutualité ;
Vu le Code de la sécurité sociale ;
Vu l’ordonnance n° 45-2710 du 2 novembre 1945 relative aux sociétés d’investissement ;
Vu l’ordonnance n° 96-50 du 24 janvier 1996 relative au remboursement de la dette sociale, notamment son 
article 1er ;
Vu la loi n° 72-650 du 11 juillet 1972 modifiée portant diverses dispositions d’ordre économique
et financier, notamment son article 4 ;
Vu la loi n° 85-695 du 11 juillet 1985 portant diverses dispositions d’ordre économique et financier,
notamment son article 1er ;
Vu la loi n° 2005-842 du 26 juillet 2005 pour la confiance et la modernisation de l’économie,
Décrète :
Article 1er – Les articles D. 411-1 et D. 411-2 du Code monétaire et financier sont remplacés par les articles
D. 411-1 à D. 411-4 ainsi rédigés :
« Art. D. 411-1. – I. – Ont la qualité d’investisseurs qualifiés au sens de l’article L. 411-2 lorsqu’ils agissent 
pour compte propre :
« 1° Les établissements de crédit et les compagnies financières mentionnés respectivement à l’article
L. 511-9 et à l’article L. 517-1 ;
« 2° Les institutions et services mentionnés à l’article L. 518-1 ;
« 3° Les entreprises d’investissement mentionnées à l’article L. 531-4 ;
« 4° Les sociétés d’investissement mentionnées à l’article 6 de l’ordonnance du 2 novembre 1945 susvisée ;
« 5° Les organismes de placement collectif mentionnés à l’article L. 214-1 et les sociétés de gestion
d’organisme de placement collectif mentionnées à l’article L. 543-1 ;
« 6° Les sociétés d’assurance et les sociétés de réassurance mentionnées, respectivement, au premier alinéa 
de l’article L. 310-1 et à l’article L. 310-1-1 du Code des assurances ;
« 7° Les sociétés de groupe d’assurance mentionnées à l’article L. 322-1-2 du Code des assurances ;
« 8° Les institutions de prévoyance mentionnées à l’article L. 931-1 du Code de la sécurité sociale ;
« 9° Le fonds de réserve pour les retraites mentionné à l’article L. 135-6 du Code de la sécurité sociale ;
« 10° Les mutuelles et unions de mutuelles relevant du livre II du Code de la mutualité autres que celles 
mentionnées à l’article L. 510-2 du même code ;
« 11° Les compagnies financières holdings mixtes mentionnées à l’article L. 517-4 et au 9° de l’article L. 334-2 
du Code des assurances ;
« 12° Les États membres de l’Organisation de coopération et de développement économiques ;
« 13° La Banque centrale européenne et les banques centrales des États membres de l’Organisation de 
coopération et de développement économiques ;
« 14° Les organismes financiers internationaux à caractère public auxquels la France ou tout autre État membre 
de l’Organisation de coopération et de développement économiques fait partie ;
« 15° La Caisse d’amortissement de la dette sociale instituée par l’article 1er de l’ordonnance du
24 janvier 1996 susvisée ;Bulletin de la Banque de France • N° 153 • Septembre 2006  59
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« 16° Les sociétés de capital-risque mentionnées à l’article 1er de la loi du 11 juillet 1985 susvisée ;
« 17° Les sociétés financières d’innovation mentionnées au III de l’article 4 de la loi du 11 juillet 1972
susvisée ;
« 18° Les intermédiaires en marchandises ;
« 19° Les entités remplissant au moins deux des trois critères suivants :
« • effectifs annuels moyens supérieurs à 250 personnes ;
« • total du bilan supérieur à 43 millions d’euros ;
« • chiffre d’affaires ou montant des recettes supérieur à 50 millions d’euros.
« Ces critères sont appréciés au vu des derniers comptes consolidés ou, à défaut, des comptes sociaux, tels
que publiés et, le cas échéant, certifiés par les commissaires aux comptes.
« II. – Ont également la qualité d’investisseurs qualifiés, lorsqu’ils agissent pour compte propre et à partir
du jour de réception de l’accusé de réception attestant de leur inscription sur le fichier mentionné à l’article 
D. 411-3 :
« 1° Les entités qui remplissent au moins deux des trois critères suivants :
« • effectifs annuels moyens inférieurs à 250 personnes ;
« • total du bilan inférieur à 43 millions d’euros ;
« • chiffre d’affaires ou montant des recettes inférieur à 50 millions d’euros.
« Ces critères sont appréciés au vu des derniers comptes consolidés ou, à défaut, des comptes sociaux, tels 
que publiés et, le cas échéant, certifiés par les commissaires aux comptes. La décision d’inscription sur le 
fichier mentionné à l’article D. 411-3 est prise, selon le cas, par le conseil d’administration, par le directoire, 
par le ou les gérants, ou par l’organe de gestion de l’entité ;
« 2° Les personnes physiques remplissant au moins deux des trois critères suivants :
« • la détention d’un portefeuille d’instruments financiers d’une valeur supérieure à 500 000 euros ;
« • la réalisation d’opérations d’un montant supérieur à 600 euros par opération sur des instruments 
financiers, à raison d’au moins dix par trimestre en moyenne sur les quatre trimestres précédents ;
« • l’occupation pendant au moins un an, dans le secteur financier, d’une position professionnelle exigeant 
une connaissance de l’investissement en instruments financiers.
« III. – Ont également la qualité d’investisseur qualifié :
« 1° Les entités mentionnées au I lorsqu’elles agissent pour le compte d’un organisme de placement collectif 
ou d’un investisseur qualifié appartenant à l’une des catégories mentionnées au I ou au II ;
« 2° Les prestataires de services d’investissement lorsqu’ils agissent dans le cadre d’une activité de gestion 
de portefeuille pour le compte de leur mandant.
« Art. D. 411-2. - Ont également la qualité d’investisseurs qualifiés les personnes physiques ou entités reconnues 
investisseurs qualifiés dans les États parties à l’accord sur l’Espace économique européen, conformément 
aux dispositions de la directive 2003/71/CE du 4 novembre 2003.
« Art. D. 411-3. - Les personnes ou entités mentionnées au II de l’article D. 411-1 qui en font la demande et 
déclarent sous leur responsabilité réunir les critères mentionnés au II de l’article D. 411-1 sont inscrites dans 
un fichier tenu par l’Autorité des marchés financiers selon les modalités fixées par son règlement général. Ces 
personnes ou entités peuvent renoncer à tout moment à leur qualité d’investisseur qualifié en accomplissant 
les formalités fixées par le Règlement général de l’Autorité des marchés financiers.
« Art. D. 411-4. - Le seuil mentionné au dernier alinéa du II de l’article L. 411-2 est fixé à 100. »
Article 2 – Le ministre de l’Économie, des Finances et de l’Industrie est chargé de l’exécution du présent 
décret, qui sera publié au Journal officiel de la République française.
Fait à Paris, le 16 mai 2006.
Par le Premier ministre, Dominique De VILLEPIN
Le ministre de l’Économie, des Finances et de l’Industrie, Thierry BRETON